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　　摘要：本文基于全球石油总供给、中国石油需求、其它国家或地区石油需求、全球石油库存和国际石油价格
等时间序列，构建一个五变量的ＳＶＡＲ模型，研究国际石油价格对各因素的结构响应。并重点分析了中国石油需
求和全球石油库存对国际石油价格的影响。本文的实证结果显示，中国石油需求对国际石油价格有显著的正向
冲击，而全球石油库存对国际石油价格有显著的负向冲击。本文还发现中国石油需求和全球石油库存对国际石
油价格波动的贡献度较大，两者之和占比高达２０％左右。因此，中国石油需求和全球石油库存是影响国际石油价
格重要因素，分析国际石油价格变化时不能被忽视。
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一、引　言
石油是全球最重要的能源资源之一，被誉为“工
业的血液”，石油价格的变化对各国经济产生重要影
响［１－４］。然而，石油价格受很多因素的影响，其变化
是非常复杂的。因此，石油价格的研究成为了学术
界重点和难点问题之一，引起了许多学者的关注。
在现有研究石油价格影响因素的文献中，比较
有代表性的有：刘湘云和朱春明发现美元汇率是影
响国际石油价格的重要因素，美元贬值会导致石油
价格上涨［５］。张珣等发现产油国家的政治性战争、
自然灾害等突发事件会对国际石油价格产生较大的
影响［６］。Ｈａｍｉｌｔｏｎ从石油需求和供给的角度解释
了２００７—２００８年石油价格波动的原因［７］。ｚｂｅｋ
和ｚｌａｌｅ的研究显示，全球的经济活动是影响真实
石油价格的重要原因［８］。Ｂａｕｍｅｉｓｔｅｒ和Ｐｅｅｒｓｍａｎ
发现石油需求和石油供给的短期价格弹性变化，对
石油价格变化有一定的解释作用［９］。Ｈａｍｉｌｔｏｎ和
Ｗｕ发现指数基金投资影响石油期货的价格［１０］。
Ｋｉｌｉａｎ分析了美国页岩气革命对美国石油价格的影
响［１１］。
以上列出的文献通常把影响石油价格的因素看
作一个外生变量，然而影响石油价格的因素也可能
受石油价格的影响，所以把这些因素当作外生变量
可能不合适。Ｋｉｌｉａｎ把石油供给、石油需求和石油
价格视为内生变量，基于全球石油生产、全球经济活
动指数（即 Ｋｉｌｉａｎ指数）和美国的真实油价构建了
一个结构石油市场模型（Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　ｏｉｌ　ｍａｒｋｅｔ　ｍｏｄ－
ｅｌ）———ＳＶＡＲ模型，研究了石油供给冲击、石油总
需求冲击和石油特别需求冲击（石油自身价格变动）
对美国真实油价的影响［１２］。该研究得到了国内外
学者的广泛关注，基于不同石油价格影响因子的
ＳＶＡＲ模型（或其它类型的ＶＡＲ模型）成为研究国
际石油价格变动的经典模型。李卓和张茜运用符号
１２
约束识别ＶＡＲ模型，分析了石油供给冲击、石油总
需求冲击、石油特定需求冲击和石油投机冲击对国
际石油价格的影响［１３］。在 Ｋｉｌｉａｎ的基础上，Ｋｉｌｉａｎ
和 Ｍｕｒｐｈｙ将全球石油库存加入到ＳＶＡＲ模型中，
重点分析了全球石油库存对美国真实油价的冲
击［１４］。左菲菲等使用ＳＶＡＲ模型对国际石油价格
波动进行结构性因素分析，发现特殊供给冲击、其他
供给冲击、一般需求冲击、投机活动冲击和特殊需求
冲击对国际石油价格产生的影响存在较大差异［１５］。
Ｂａｔａａ和Ｐａｒｋ构建了包含美国石油供给变化、全球
石油供给变化、全球真实经济活动变化和真实石油
价格变化的ＳＶＡＲ模型，重点分析了美国的石油生
产是对真实石油价格的影响［１６］。
以上文献表明，ＳＶＡＲ模型可以将石油价格和
影响石油价格的因子都视为内生变量，更具有经济
学含义。还需要指出的是，前期的文献中石油需求
都是研究全球石油需求或者使用全球经济活动指数
度量，我们还没有发现在ＳＶＡＲ模型中将中国石油
需求设为一个单独的影响因素。然而，随着中国经
济的迅速发展，中国对石油的需求量和进口量不断
增加，在国际石油贸易中占有重要地位，所以中国的
石油需求可能对国际石油价格产生较大的影响。另
外，在前期的文献［１４］显示，全球石油库存对美国真
实石油价格产生一定的影响，它是否也影响国际石
油价格呢？这值得我们进一步调查。因此，本文也
使用ＳＶＡＲ模型对国际石油价格进行结构性因素
分析，重点分析中国石油需求和全球石油库存对国
际石油价格的影响。
本文的创新和贡献主要包括三个方面，第一，虽
然本文的分析框架类似于 Ｋｉｌｉａｎ以及 Ｋｉｌｉａｎ和
Ｍｕｒｐｈｙ等研究［１２，１４］，但本文使用的数据与以上研
究都存在较大的差别。在 Ｋｉｌｉａｎ以及 Ｋｉｌｉａｎ和
Ｍｕｒｐｈｙ的研究［１２，１４］中，分别使用全球石油总生产、
全球经济活动指数（即 Ｋｉｌｉａｎ指数）和美国的真实
油价来度量全球石油总供给、石油需求和石油价格，
而本文的研究直接使用全球石油总供给、石油需求
和国际石油价格数据，研究过程和结果更加直观。
第二，本文将中国石油需求设为一个单独的影响因
素纳入ＳＶＡＲ模型中，分析了中国石油需求对国际
油价的影响，发现中国石油需求对国际石油价格有
显著的正向冲击，并且它能解释国际石油价格１０％
左右的变动。第三，本文研究了全球石油库存对国
际石油价格的影响，发现国际石油价格对全球石油
库存有显著的负向结构脉冲响应，其波动可以被全
球石油库存解释将近１０％。
二、模型构建
Ｋｉｌｉａｎ基于全球石油产量、经济需求和石油价
格建立了一个ＳＶＡＲ模型①，该模型成为研究石油
供需因素和价格因素对石油价格影响的经典模
型［１２］。Ｋｉｌｉａｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ等的研究表明，石油价格
除了受石油产品本身的供给、需求和价格等因素影
响外，还受市场投机等因素的影响［１４］。他们将石油
库存加入Ｋｉｌｉａｎ提出的经典模型中，构建了一个四
变量的ＳＶＡＲ模型，研究石油供给冲击、整体需求
冲击、投机需求（库存变化）冲击和特别需求冲击对
美国真实油价的影响。本文在Ｋｉｌｉａｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ提
出的四变量ＳＶＡＲ模型的基础上，进一步将石油需
求分解为中国需求和其它国家或地区需求，构建一
个五变量的ＳＶＡＲ模型，分析石油供给冲击、中国
需求冲击、其它国家或地区需求冲击、投机需求（库
存变化）冲击和特别需求冲击对国际石油价格的影
响。ＳＶＡＲ模型构建过程可以表示如下：
ＳＶＡＲ模型满足下面的结构方程：
Ａ０ｙｔ＝α＋∑
ｐ
ｉ＝１
Ａｉｙｔ－ｉ＋εｔ （１）
其中ｙｔ＝（ＡＳｔ，ＣＤｔ，ＯＤｔ，Ｉｔ，Ｐｔ）′分别表示推动石
油价格变化的五个因素。其中，ＡＳｔ 表示全球原油
的总供给（Ａｇｇｒｅｇａｔｅ　ｓｕｐｐｌｙ）；ＣＤｔ表示中国对石油
的需求（Ｃｈｉｎａ　ｄｅｍａｎｄ）；ＯＤｔ 表示其它国家或地区
对石油的需求（Ｏｔｈｅｒ　ｄｅｍａｎｄ）；Ｉｔ 表示全球的石油
库存（Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ），也可以指影响石油价格的投机因
素；Ｐｔ 表示石油自身的价格，也可以指影响石油价
格的特别需求冲击。令ｙｔ表示在ｔ期ｎ×１的变量
矩阵，那么一个简约型的ＶＡＲ系统可以表示为：
Ｃ（Ｌ）ｙｔ＝ｅｔ，Ｃ０＝Ｉ，Ｅ（ｅｔｅ′ｔ）＝∑ （２）
本文 假 设 存 在 一 个 结 构 矩 阵 Ａ０，使 得
Ｅ（Ａ０ｅｔｅ′ｔＡ′０）＝Ω＝ｄｉａｇ（ω２ｊ），于是：
Ａ０Ｃ（Ｌ）ｙｔ＝Ａ０ｅｔ＝εｔ （３）
其中，Ｅ（εｔε′ｔ）＝Ω＝ｄｉａｇ（ω２ｊ），也就是说εｔ是一
２２
① ＳＶＡＲ模型在其它领域也有广泛的应用，如宏观经济领域［１７－２１］、金融领域［２２－２４］。
个ｎ×１的结构性冲击源，并且不存在自相关和序列
相关。根据上面推导可以得到：∑＝Ａ－１０ ΩＡ′－１０ 。
在模型中，Ａ０ 和Ω共计有ｎ２＋ｎ个待估参数，
但∑中只有ｎ（ｎ＋１）／２个独立变量（∑是对称阵）。
因此，为了保证模型可识别，需要对Ａ０ 中ｎ（ｎ＋１）／
２各参数进行限制，除单位化Ａ０ 对角线元素为１之
外，另需设定ｎ（ｎ－１）／２以识别出原始系统。借鉴
Ｋｉｌｉａｎ以及 Ｋｉｌｉａｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ的研究［１２，１４］，我们对
模型系统的约束设定为：
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之所以采用上述结构量化分析国际石油价格的
形成机制主要基于以下四个方面的理由：（１）根据商
品的价格理论，全球石油供给是影响国际石油价格
的重要因素，通常而言石油的供给与石油的价格呈
现负相关关系。（２）需求因素也是影响国际石油价
格的重要因素。特别地，由于近些年来，中国经济发
展迅速，石油的需求也越来越多，在全球需求中占比
也越来越大，所以本文将全球石油需求分为中国需
求和其它国家或地区的需求（３）石油价格受供给和
需求双方因素的影响，同时还考虑供需之外的全球
石油库存变化对国际石油价格的影响，在 Ｋｉｌｉａｎ和
Ｍｕｒｐｈｙ的研究［１４］中把美国库存变化带来的冲击定
义为投机性冲击。（４）国际石油的价格具有明显的
持续性，所以在判断当期的石油价格时，需要考虑前
期油价对当期油价的影响，在Ｋｉｌｉａｎ以及Ｋｉｌｉａｎ和
Ｍｕｒｐｈｙ的研究［１２，１４］中，将自身价格变化带来的冲
击定义为特别需求冲击。
三、实证分析
（一）样本选择
该部分主要实证分析第２部分中提出的五变量
ＳＶＡＲ模型，定量分析全球石油总供给、中国石油
需求、其它国家或地区需求、全球石油库存（投机需
求冲击）和前期石油价格（特别需求冲击）对国际石
油价格的影响。考虑到数据的可得性，本文使用的
石油数据主要为原油数据。五变量ＳＶＡＲ模型中
的全球石油总供给ＡＳｔ 包括欧佩克国家的原油供
给、非欧佩克国家的原油供给、非传统原油等，其单
位为百万桶／天。中国石油需求ＣＤｔ 主要指中国的
原油需求，其单位为百万桶／天。其它国家或地区的
原油需求ＯＤｔ 是指除中国以外的其它国家或地区
的原油需求，由全球原油总需求减去中国的原油需
求计算得到，其单位也为百万桶／天。全球石油库存
Ｉｔ包括国家的战略石油库存和商业石油库存，其单
位为百万桶。目前，美国纽约商业交易所（ＮＹ－
ＭＥＸ）上市的西德克萨斯轻质（ＷＴＩ）原油价格和欧
洲洲际交易所（ＩＣＥ）上市的布伦特（Ｂｒｅｎｔ）原油价
格是全球做重要的两种石油参考价格。虽然两种石
油的品种不一样，其价格也不完全相同，但它们之间
具有很强的联动性。另外，汪寿阳等的研究发现
ＷＴＩ原油价格比Ｂｒｅｎｔ原油价格更能反映出全球
原油市场上的信息。因此，本文选择 ＷＴＩ现货离岸
价格（ＷＴＩ　Ｓｐｏｔ　Ｐｒｉｃｅ　ＦＯＢ）表示国际石油价格［２５］。
上述全球石油总供给、中国石油需求、其它国家
或地区石油需求、全球石油库存和国际石油价格数
据都来源于 Ｗｉｎｄ数据库。全球石油总供给、中国
石油需求、其它国家或地区石油需求可以直接下载
得到季度数据。全球石油库存和国际石油价格下载
得到月度数据后，处理得到季度数据。其中，全球石
油库存是由当季度最后一月的数据表示该季度的库
存，即３、６、９和１２月的石油库存分别表示第１、２、３
和４季度的石油库存。国际石油价格是由当季度内
三个月的月度均价取平均得到季度均价，即１、２和
３月石油月均价格的平均得到第１季度的石油价
格，４、５和６月石油月均价格的平均得到第２季度
的石油价格，７、８和９月石油月均价格的平均得到
第３季度的石油价格，１０、１１和１２月石油月均价格
的平均得到第４季度的石油价格。２００１年中国加
入全球贸易组织（ＷＴＯ），中国经济与全球经济的联
系更加紧密。中国石油需求与国际石油价格的相互
影响在２００２年后会表现得更加突出，使用２００２年
后数据的研究结果会更有意义。因此，以上数据都
开始于２００２年第１季度，到最近的２０１７年第４季
度，时间间隔为１６年，每个变量包括６４个样本。
（二）描述性统计分析
表１给出了本文中所有变量的描述性统计结
果。首先，观察全球石油总供给ＡＳｔ、中国石油需求
ＣＤｔ、其它国家或地区的原油需求ＯＤｔ、全球石油库
存Ｉｔ 以及国际石油价格Ｐｔ 的描述性统计结果，发
３２
现这五个变量除了国际石油价格Ｐｔ在１０％的显著
性水平下拒绝存在单位根的原假设外，其它四个变
量都不能拒绝。为了满足ＳＶＡＲ模型中变量平稳
性要求，以及统一各变量的量纲和经济学含义，所以
对以上五个变量都进行对数差分，并乘以１００，得到
各变量的变化率。表１中ｌｎ＿ＡＳｔ、ｌｎ＿ＣＤｔ、ｌｎ＿ＯＤｔ、
ｌｎ＿Ｉｔ和ｌｎ＿Ｐｔ分别表示全球石油总供给、中国石油
需求、其它国家或地区的原油需求、全球石油库存以
及国际石油价格的变化率。表１中显示ｌｎ＿ＡＳｔ、ｌｎ＿
ＣＤｔ、ｌｎ＿ＯＤｔ、ｌｎ＿Ｉｔ 和ｌｎ＿Ｐｔ 的均值都为正，说明全
球石油总供给、中国石油需求、其它国家或地区的原
油需求、全球石油库存以及国际石油价格在２００２—
２０１７年整体上都在增长。比较ｌｎ＿ＣＤｔ 和ｌｎ＿ＯＤｔ
的均值，可以发现ｌｎ＿ＣＤｔ 的均值明显大于ｌｎ＿ＯＤｔ
的均值，说明在过去１６年中国石油需求的增长远远
大于其它国家或地区的石油需求增长，这也是本文
把全球石油需求分解为中国石油需求和其它国家或
地区的重要原因。各变量的均值与其自身的标准差
相比较可以发现，其标准差都明显大于它们的均值，
说明各变量的变化都较大。特别是国际石油价格变
化率（即收益率）ｌｎ＿Ｐｔ 的标准差是其均值的十余
倍，说明国际石油价格变化率非常大，所以研究国际
石油价格的变化是富有挑战性的工作。再观察各变
量的偏度、峰度和ＪＢ统计量可以发现，ｌｎ＿ＡＳｔ、ｌｎ＿
ＣＤｔ、ｌｎ＿ＯＤｔ和ｌｎ＿Ｉｔ 都不能拒绝服从正态分布的
原假设，说明它们的偏度和“尖峰厚尾”现象不明显；
而ｌｎ＿Ｐｔ不服从正态分布，具有明显的“左偏”和“尖
峰厚尾”现象。最后，由ｌｎ＿ＡＳｔ、ｌｎ＿ＣＤｔ、ｌｎ＿ＯＤｔ、ｌｎ
＿Ｉｔ和ｌｎ＿Ｐｔ 的ｔ统计量可知，它们都不存在单位
根，所以可以放入ＳＶＡＲ模型中进行分析。
表１　变量的描述性统计结果
变量 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 ＪＢ统计量 ｔ统计量
ＡＳｔ ８７．２４５　 ８６．０５０　 ５．３７８　 ０．１３３　 ２．３３４　 １．３２９ －０．７６０
ＣＤｔ ８．６１６　 ８．５００　 ２．０１９ －０．００３　 １．９７５　 ２．７１６　 ０．０３３
ＯＤｔ ７８．２７９　 ７８．２００　 ３．３４９ －０．０６３　 ２．９７２　 ０．０４４ －０．４５２
Ｉｔ ４２０６．７２８　 ４１９３．５００　 ２０４．８４７　 ０．４６４　 ２．８９６　 ２．２５５ －２．１７１
Ｐｔ ６６．７７５　 ６３．５８０　 ２５．７０５　 ０．２０９　 １．９７２　 ３．１８１ －２．６１９＊
ｌｎ＿ＡＳｔ ０．３７７　 ０．４２７　 ０．７９５ －０．２３９　 ２．８６９　 ０．６３７ －６．５８１＊＊＊
ｌｎ＿ＣＤｔ １．５５２　 １．６８１　 ４．３８４　 ０．１４５　 １．９８８　 ２．８６３ －８．８２１＊＊＊
ｌｎ＿ＯＤｔ ０．２７９　 ０．１２７　 １．６２８ －０．１８２　 ２．３８５　 １．３１７ －３．６７８＊＊＊
ｌｎ＿Ｉｔ ０．２３９　 ０．６１６　 １．４３８ －０．２６６　 ２．２８３　 ２．０５９ －３．０５８＊＊＊
ｌｎ＿Ｐｔ １．３１７　 ３．５６９　 １６．８４３ －１．３８０　 ６．１２３　 ４４．８７４＊＊＊ －６．７２５＊＊＊
　　注：＊＊＊和＊分别表示在１％和１０％的显著性水平下显著。ｔ统计量是单位根检验（ＡＤＦ检验）的ｔ值。
　　（三）脉冲响应分析
第（二）部分的研究表明，全球石油总供给ＡＳｔ、
中国石油需求ＣＤｔ、其它国家或地区的原油需求
ＯＤｔ、全球石油库存Ｉｔ以及国际石油价格Ｐｔ在５％
的显著性水平下都不平稳，所以本文对上述变量都
进行对数差分处理，并乘以１００，得到以上五个变量
的变化率ｌｎ＿ＡＳｔ、ｌｎ＿ＣＤｔ、ｌｎ＿ＯＤｔ、ｌｎ＿Ｉｔ 和ｌｎ＿Ｐｔ。
模型（１）中ｙｔ＝（ＡＳｔ，ＣＤｔ，ＯＤｔ，Ｉｔ，Ｐｔ）′由ｙｔ＝（ｌｎ＿
ＡＳｔ，ｌｎ＿ＣＤｔ，ｌｎ＿ＯＤｔ，ｌｎ＿Ｉｔ，ｌｎ＿Ｐｔ）′代替。然后，分
析国际石油价格相对于各变量冲击的结构脉冲响
应，重点分析国际石油价格对中国石油需求和国际
石油库存的响应。
１．中国石油需求对国际油价的影响
图１ａ给出了国际石油价格对中国石油需求的
结构脉冲响应函数图，图１ｂ给出了国际石油价格对
中国石油需求的累积结构脉冲响应函数图。图１ａ
显示对于中国石油需求冲击，国际石油价格在当期、
第１期和第２期都有正向的响应，且当期在９５％的
置信区间上显著。国际石油价格在第３期出现负向
的响应，但不显著；随后其响应逐渐接近于。观察图
１ｂ，可以发现国际石油价格对中国石油需求在当期
到１２期内一直具有累积的正向响应，且该正向响应
在９５％的置信区间上是显著的。
图１ａ和１ｂ显示国际石油价格对中国石油需求
有正向的响应，即中国石油需求越大，国际油价会越
高。这主要是由于中国在本文研究的样本期内经济
快速发展，对石油的需求也越来越多。图２给出了
２００２—２０１７年中国石油需求量和进口量。从图中
４２
图１ａ　国际石油价格对中国石油需求的结构脉冲响应函数
图１ｂ　国际石油价格对中国石油需求的累积结构脉冲响应函数
明显可以看出，在２００２—２０１７年期间中国的石油需
求量在逐年上升，在国内石油产量有限的背景下，石
油进口量也在逐步上升。中国的石油需求量不断增
多，于是中国的石油进口量也不断增多，中国在国际
石油贸易中扮演者非常重要的角色，从而中国石油
需求量变化会显著影响国际石油的价格。当中国的
需求量越多时，国际石油价格也越高。
图２　中国石油需求量和进口量（百万桶／天）
２．全球石油库存对国际油价的影响
图３ａ呈现了国际石油价格对全球石油库存的
结构脉冲响应函数图，图３ｂ呈现了国际石油价格对
全球石油库存的累积结构脉冲响应函数图。图３ａ
显示，在当期和第１期全球石油库存对国际石油价
格有明显的负向冲击，随后的第２期至第１２期接近
接近于０。以上结果说明全球石油库存增多时，在当
前季度和下一个季度的国际石油价格会下降，对第２
个季度之后的国际石油价格影响较小。再观察图
３ｂ，可以发现在当前到随后的１２个季度国际石油价
格对全球石油库存的累积结构脉冲响应都显著为负。
图３ａ和３ｂ的结果显示国际石油库存对国际石
油价格为负向的冲击。这是由于当全球石油库存增
加时，表明市场上石油供应量过剩，导致国际石油价
格下跌；当全球石油库存减少时，表明市场上对石油
的需求旺盛，引起国际石油价格上涨。因此，全球石
油库存是影响国际油价的重要因素，国际石油价格
对全球石油库存表现出负向的结构脉冲响应。
图３ａ　国际石油价格对全球石油库存的结构脉冲响应函数
图３ｂ　国际石油价格对全球石油库存的累积结构脉冲响应函数
３．其它因素对国际油价的影响
在上文中，我们分析了中国石油需求和全球石
油库存对国际油价的影响。在本文构建的五变量
ＳＶＡＲ模型中，除了中国石油需求和全球石油库存
因素外，还包括全球石油总供给、其它国家或地区石
油需求以及自身价格对国际石油价格的冲击。图
４ａ和４ｂ分别列出了国际石油价格对全球石油总供
给的结构脉冲响应函数和累积结构脉冲响应函数。
从图４ａ可以看出，全球石油总供给对国际石油价格
的冲击比较复杂。虽然在当期和第２期是正向的冲
击，在第３期和第４期表现为负向的冲击，随后其冲
击接近于０；但全球石油总供给对国际石油价格的
５２
冲击在９５％的置信区间上都不显著。图４ｂ的结果
也显示全球石油总供给对国际石油价格的累积冲击
在９５％的置信区间上也不显著。
图４ａ　国际石油价格对全球石油总供给的结构脉冲响应函数
图４ｂ　国际石油价格对全球石油总供给的累积结构脉冲响应
函数
图５ａ和５ｂ分别列出了国际石油价格对其它国
家或地区石油需求的结构脉冲响应函数和累积结构
脉冲响应函数。图５ａ显示，在第２期其它国家或地
区石油需求对国际石油价格有明显的正向冲击，在
第４期其它国家或地区石油需求对国际石油价格有
明显的负向冲击，而其它期的冲击都接近于０。另
外，图５ｂ显示，除了当期外，其它国家或地区石油需
求对国际石油价格的累积冲击都为正向，但在５％
的显著性水平下都不显著。
图５ａ　国际石油价格对其它国家石油需求的结构脉冲响应函数
图５ｂ　国际石油价格对其它国家石油需求的累积结构脉冲响应
函数
图６ａ和６ｂ分别呈现了国际石油价格对自身价
格的结构脉冲响应函数和累积结构脉冲响应函数。
在Ｋｉｌｉａｎ的研究［１２］中，把其定义为油价的特别需求
冲击。从图６ａ可以看出，在当期和第１期油价的特
别需求冲击显著为正，在第２期的冲击为负，随后第
３期至第１２期接近于０。图６ｂ显示，国际油价的累
积特别需求冲击都是正向的，且都在９５％的置信区
间上显著。
图６ａ　国际石油价格对国际石油价格的结构脉冲响应函数
图６ｂ　国际石油价格对国际石油价格的累积结构脉冲响应函数
（四）方差分解
进一步，本文对国际石油价格进行方差分解，研
究各因素对其价格波动的贡献度。表２给出了国际
石油价格的方差分解结果。从表２中可以看出，在
６２
不同的预测期，各因素对国际石油价格波动的贡献
度差别较小，尤其是最后几期它们的贡献度都趋于
稳定。趋于稳定后，全球石油总供给、中国石油需
求、其它国家或地区石油需求、全球石油库存和自身
价格（石油特别需求冲击）对国际石油价格波动的贡
献度分别约为３．９％、１１．０％、５．５％、８．９％和７０．４％。
国际石油价格除了其自身的冲击外，本文重点分析
的中国石油需求和全球石油库存对国际石油价格的
影响较大，两者之和高达占比２０％左右；而全球石
油总供给和其它国家或地区石油需求对国际石油价
格的影响较小，两者之和占比不到１０％。
中国石油需求对国际石油价格的影响较大，主
要是由于近２０年来中国对石油的需求量和进口量
都不断增加，在国际石油贸易中具有非常重要的地
位，从而较大幅度的影响国际石油价格。国际石油
库存对国际石油价格的影响较大，是因为自２０世纪
７０年代发生了两次石油危机后，全球各国都非常重
视石油安全，加强了石油的战略储备和商业储备。
随着全球各国石油战略储备和商业储备增加，其库
存量的变化对国际石油价格的影响也越来越大，所
以国际石油库存变化对国际石油价格波动有较大的
贡献度。全球石油总供给和其它国家或地区石油需
求对国际石油价格波动的贡献度较小，主要是因为
在本文研究的样本期内全球石油总供给和其它国家
或地区石油需求相对比较稳定，变化幅度较小，所以
对国际油价的影响也较小。
表２　国际石油价格的方差分解（单位：％）
预测期 预测误差 ｌｎ＿ＡＳｔ ｌｎ＿ＣＤｔ ｌｎ＿ＯＤｔ ｌｎ＿Ｉｔ ｌｎ＿Ｐｔ
１　 １６．５６６　 ２．２６６　 ９．８２２　 ０．１６２　 ４．７１２　 ８３．０３８
２　 １７．１２１　 ２．７３３　 ９．９４０　 ０．２８７　 ８．８４３　 ７８．１９６
３　 １８．０３５　 ２．６０７　 １１．０１３　 ３．７４３　 ９．０２３　 ７３．６１３
４　 １８．２２０　 ３．６８７　 １１．１９４　 ３．８７９　 ８．９２２　 ７２．３１８
５　 １８．３８７　 ３．８０８　 １１．０８８　 ５．２３４　 ８．７９８　 ７１．０７２
６　 １８．３９８　 ３．８０９　 １１．１０７　 ５．２８８　 ８．８０８　 ７０．９８９
７　 １８．４５０　 ３．８５４　 １１．０４５　 ５．５１２　 ８．９４０　 ７０．６４９
８　 １８．４５８　 ３．８５３　 １１．０３５　 ５．５３７　 ８．９３３　 ７０．６４３
９　 １８．４８３　 ３．８８６　 １１．０４２　 ５．６５１　 ８．９３０　 ７０．４９０
１０　 １８．４８６　 ３．８８８　 １１．０４０　 ５．６５１　 ８．９２９　 ７０．４９１
１１　 １８．５００　 ３．８９７　 １１．０４２　 ５．７０４　 ８．９４１　 ７０．４１７
１２　 １８．５０２　 ３．８９７　 １１．０４０　 ５．７０３　 ８．９４０　 ７０．４２１
四、结　论
本文借鉴Ｋｉｌｉａｎ以及Ｋｉｌｉａｎ和Ｍｕｒｐｈｙ等的研
究［１２，１４］，构建一个五变量的ＳＶＡＲ模型，研究了石
油供给冲击、中国需求冲击、其它国家或地区需求冲
击、全球库存（投机需求）冲击和自身价格（特别需
求）冲击对国际石油价格的影响。
本文的脉冲响应结果显示，国际石油价格对中
国石油需求有显著的正向累积结构脉冲响应，对全
球石油库存表现为显著的负向累积结构脉冲响应；
其它三个因素中，全球石油总供给和其它国家或地
区石油需求对国际石油价格的冲击不显著，而其自
身价格对国际石油价格有显著的正向冲击。进一
步，其方差分解结果显示，除了其自身的价格外，中
国石油需求和全球石油库存对国际石油价格波动的
贡献度最大，两者之和高达２０％左右；而全球石油
总供给和其它国家或地区石油需求对国际石油价格
波动的贡献度较小，两者之和不到１０％。
本文的研究结果表明，国际石油价格受多种因
素的影响，其中中国石油需求和全球石油库存是影
响国际石油价格的重要因素。对于投资者、石油相
关制造商和政府机构而言，其投资决策、生产计划和
政策制定都需要考虑这两个因素对国际石油价格的
影响。特别地，对于石油对外依存度较高的中国而
言，一方面，需要调整能源消费结构，加强天然气和
新能源的发展，抑制石油需求的过快增长，从而缓解
国际石油价格的过快上涨；另一方面，需要重视石油
的战略储备和商业储备，提高石油库存，保证石油安
７２
全，为中国经济的平稳发展提供保障。
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